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摘要 
在金融市场上，股票价格并不是连续的，股票价格对于意料之外的消息会产
生突然向上或向下的变动，因此 Merton（1976）在为金融市场上的不正常信息的
到来建立模型时提出了跳跃，即跳跃扩散过程。虽然跳跃扩散过程改进了 Black-
Scholes 模型，但仍然无法描述一些现象，如突然的信息产生的跳跃效应会随时
间消失，金融时间序列数据存在的自相关性。而通过在跳跃扩散过程中加入能在
数据中产生自相关性的散粒噪声，可以很好地解决上述问题，这也是带散粒噪声
的跳跃扩散过程最大的优点。 
本文首次研究了带散粒噪声的跳跃扩散过程在欧式期权定价中的应用。文章
首先详细介绍了带散粒噪声的跳跃扩散过程的统计性质，强调了其能够借助散粒
噪声在对数收益率中引入序列自相关性这一优势，在现实中也是通过是否存在自
相关性来判断价格变动是否带散粒噪声。接下来根据傅里叶变换在期权定价中的
应用，本文先推导出资产对数价格的特征函数，然后利用傅里叶变换和对数价格
的特征函数求出欧式看涨期权的解析式，再根据快速傅里叶变换求出欧式看涨期
权的近似解，通过与 Black-Scholes 模型作对比验证了近似解的精确度，通过调
整无跳跃时价格的波动率σ，跳跃的波动率 β，跳跃发生频率 λ的大小检验了近
似解的合理性，再调整代表跳跃消失速度的参数 a，观察不同 a 下看涨期权的价
格变化。最后将带散粒噪声的跳跃扩散模型应用在 S&P500 指数上，计算 S&P500
指数的跳跃波动率风险溢价。文章通过 2006.6-2010.5 的 S&P500 指数平价看涨
期权数据计算出 S&P500 指数的月度隐含跳跃波动率，通过 S&P500 指数计算出
月度已实现跳跃波动率，两者的差异即为跳跃波动率风险溢价。并探究了经济政
策不稳定性是否是跳跃波动率风险溢价的来源之一，得出当经济政策不稳定性越
高时，跳跃波动率风险溢价则越大这一结论。 
 
关键词：散粒噪声；跳跃扩散；傅里叶变换 
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Abstract 
In the financial markets, stock price is discontinuous, stock price will move 
upward or downward as the reaction of unexpected information. For this reason, 
Merton(1976) initially analyzed jumps to model the arrival of uncommon information 
at financial markets, which is called Jump-Diffusion process. Although Jump-Diffusion 
process improves Black-Scholes model, there still exists several phenomenon can’t be 
explained well, such as how the effects of abnormal information fade away over time, 
the autocorrelation existing in financial time series data. By adding a shot noise term 
which can produce autocorrelation to Jump-Diffusion process, those problems can be 
solved. This is also the biggest advantage of SNJD process. 
This paper firstly applies the jump diffusion processes with Shot Noise effects to 
option pricing. We firstly introduce the statistical property of SNJD process in detail, 
emphasize that the SNJD model is able to introduce serial correlation in log-returns 
with incorporating the Shot noise process, and we can judge whether there exists shot 
noise by autocorrelation. Then according to the way fast Fourier Transform used to 
value options, this paper derives the characteristic function of stock log-price. After 
that, we use both Fourier Transform and the characteristic function to derive the 
European call option price expression, and obtain its approximation by using fast 
Fourier Transform. We verify the accuracy of approximation by comparing to Black-
Scholes model, checkout the rationality of the approximation by adjusting  price 
volatility without jump, jump volatility and jump arrival rate, then adjust parameter a 
to observe the change of call option price. Finally, this paper applies SNJD model to 
S&P 500 index to calculate its jump volatility risk premium, using the S&P 500 index 
at-the-money call options form June, 2006 to May, 2010 to calculate the implied jump 
volatility and realized jump volatility. Finally finds out that there is a positive 
relationships between EPU index and jump volatility risk premium. 
Key words: Shot noise; Jump-Diffusion process; Fourier Transform 
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第一章 前言 
1.1 研究背景及意义 
长期以来金融决策者和学者对股票收益率的统计性质都有着强烈的兴趣。特
别是 20 世纪股票市场的巨大冲击对经济和统计模型带了很大的挑战。在过去的
几十年，学者们花费了大量的心思来建立可以明确地允许市场巨大变动或者回报
率概率分布存在“厚尾”的模型。过去的文献主要专注于两个方法：1）允许市
场存在随时间变动的波动率模型，该模型允许市场出现的极端现象是由波动符合
方差为随机变动的正常分布导致的结果；2）模型中包含在资产价格中存在的不
连续跳跃。跳跃首先是由 Merton（1976）[1]在为金融市场上的不正常信息的到来
建立模型时提出的，即在股票波动中引入不连续性。跳跃可以准确的解释以下情
形，比如股票价格对于某企业出乎意料的新闻做出的突然反应，比如电力市场供
需的极端变动带来的影响，或者是某企业研发项目的失败或放弃。毋庸置疑，关
于跳跃存在的实证研究十分的庞大。 
随机波动率模型和跳跃扩散模型都存在各自的缺陷，例如随机波动率模型无
法很好地解释 1987 年 10 月发生的暴跌，一个关键问题就是它需要在暴跌发生之
前和之后都存在难以置信的高波动水平才能导致一天的变动达到-22%。而跳跃
扩散模型虽然可以通过一个允许足够负跳跃的参数来很好地解释 1987 年的暴跌。
但是一般的跳跃扩散模型均假设跳跃的到达率为常数，而该假设并不能很好地解
释巨大波动存在的聚集现象，以 1987 年的暴跌为例，在暴跌的前后都存在很大
的变动。除此之外，跳跃还无法解释为什么不正常的信息带来产生的效应会随时
间消失。比如，出乎意料的好或坏消息会在资产价格上产生正向或负向的跳跃，
这样会鼓励投资者卖出或买入资产，并且这种行为将会产生自相关性，这一点与
Fama 和 French（1988）[2]在长期回报率观察到的负持续性一致，而跳跃扩散模
型无法很好地解释这一点。一些文献虽然尝试使用均值回归的跳跃过程，均值回
归的速度同样控制了跳跃之后的长期价值，该速度很容易被高估。 
因此开始有学者尝试研究一种叫做带散粒噪声的跳跃扩散的连续时间模型，
该模型最早由 Altmann 等(2008)[3]提出。该模型反映了经济变量对突然到来的信
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息做出的反应。该过程通过加入一项称为散粒噪声的函数来扩展 Merton（1976）
[1]提出的跳跃扩散模型。这个散粒噪声函数代表经济变量的突然变动（跳跃）产
生的效果会逐渐衰退，并且散粒噪声的存在将导致股票收益率存在自相关性，这
两点之前的跳跃扩散过程是无法做到的。 
1.2 文献综述 
    伴随着期权的出现和发展，期权定价的技巧被广泛地应用于许多金融领域和
非金融领域，包括各种衍生证券定价、公司投资抉择等，成为人们日益关注的问
题。学术上的广泛和深入的研究也造福了实际领域，让其得以飞速发展。期权定
价的技巧在创造全球化的金融产品和金融市场中发挥着至关重要的基础作用。近
年来，大量金融产品的设计及对其相应定价的广泛研究，不断的改进和拓展了期
权定价理论。所有在无论在理论或实际应用中，期权定价的思想都具有快时代的
的意义。 
    金融领域大家最为熟悉的是 Black-Scholes 定价模型，而在此之前，期权定
价模型可以分为以下两类：第一类是特定模型，表示是根据所观察到的历史实际
数据曲线的拟合程度来确定期权的价格，但是这种定价方法是无法反映经济均衡
对期权价格的影响；第二类是均衡模型，也就是在考虑影响期权价格的因素中加
入经济均衡，根据市场参与者效用最大化来确定期权的价格。Bachelier（1900）
[4]首次利用概率方法来确定期权价格，假设股票价格服从不带漂移项的布朗运动，
给出了一个股票期权的定价公式，进而开创了期权定价的模型研究。但该模型存
在一些不合理的假设，比如该模型假设股票价格过程是绝对布朗运动且允许股票
价格为负数，这个假设与有限债务假设矛盾。除此之外，该模型还忽略了一些重
要的问题，如资金的时间价值应该为正、期权与股票之间存在不同的风险特征以
及投资者的风险厌恶等，因而在应用上受到限制。虽然存在上述缺陷，该公式在
短期看涨期权的价格上的预测效果很好，只是在长期期权的价格发现中，因要求
期权价格与期限的平方根成比例增加而失去作用。 
在其后的半个多世纪里，出现了大量的学者开始热衷于期权定价理论的研究，
并且尝试去改善 Bachelier 提出的公式。Sprenkle（1961）部分地解决了 Bachelie
公式的两个重要的问题。Sprenkle 假定股票价格服从对数正态分布，这样就使得
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股票价格不可能为负数，进一步消除了相应的期权的无穷价格问题。Sprenkle 同
时允许随机游走时的漂移，因此允许存在正的利率和风险厌恶。但是该模型同样
没有考虑货币的时间价值，导致模型仍然存在很大的缺陷。Boness（1964）为了
解决之前模型的问题，重点考虑了货币的时间价值，但他在模型的前提性假设中
仍然忽略了股票和期权有着不同的风险特征，其推导还是建立在风险中性的假设
基础上。Samuelson（1965）考虑到由于风险特性是不相同的，期权和股票的预期
收益率一般不同。尽管 Samuelson 清楚更完善的理论可以推导出预期收益率的值，
但他还是断定有一个更高的(不变的)期权预期收益率。以上这些期权定价方法都
存在一个共同的缺点，就是不同程度的依赖于根本无法预测或正确估计的股票未
来价格的概率分布和投资者的风险偏好，这就限制了这些期权定价公式在实际中
的应用。现代期权定价技术来自 Black 和 Scholes（1973）以及 Merton（1973）
的先驱工作。 
在 1973 年，美国芝加哥大学教授 Fischer Black 和 Myron Scholes 发表了《期
权定价与公司债务》，在该论文中首次给出了期权价格所满足的微分方程及相应
的期权定价方程，即著名的 Black-Scholes 定价模型，用于确定欧式期权价格。
该模型具有很强的实际应用价值，因为它只依赖于可观察或可估计的变量，因此
解决了期权定价这一长期困扰金融界的难题，在学术界和实务界引起了强烈反响，
成为发生在金融领域的一次革命。Black 和 Scholes（1973）[5]认为，如果期权在
市场上被正确的定价，那么就一定不可能通过建立买入和卖出期权及其标的物的
组合来获取利润。在此准则下，提出了关于期权定价的一个理论模型。由于可以
将大部分的公司负债看作期权的组合，这个期权定价公式同样适用于普通股票和
公司债券等企业负债，值得一提的是对于权证，因为企业债券有违约的可能性，
该公式可以用于推算出它的折扣。在这篇文章中，两位学者利用大量看涨期权的
数据进行了实证研究，发现期权实际的价格与公式得出的价格有一定的偏差。期
权买方付出的价格比公式得出的更高，期权卖方得到与公式接近，该文认为出现
这种现象是因为期权市场上大量的交易成本是由买方来承担的。同年，Merton 在
《合理期权定价理论》一文中，给出了存在红利时股票的期权定价公式，进一步
完善了 Black-Scholes 定价模型。 
在 Black-Scholes 模型中，假设标的资产定价遵循几何布朗运动，虽然标的
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资产价格运动的连续性很好地减弱了期权定价的难度，但在现实中，跳跃发生的
次数远远高于对数正态分布的预期。从短期来看，收益率的变化并不是连续的，
收益率具有“尖峰肥尾”的统计特征，交易者无法通过动态保值的方法来规避跳
导致的风险，这就说明了 Black-Scholes 模型在现实中存在很大的局限性。为了
能够更好地刻画实际金融市场的模型，随后越来越多的学者尝试对 Black-Scholes
模型进行了修正，将跳跃风险加入到期权的定价中，得到了跳跃扩散模型。 
Cox 和 Ross（1976）[6]指出，在期权定价中至关重要的就是如何确定股票的
变动方式，目前的期权定价文献都只是假设股票价格符合对数正态扩散过程。因
此这篇文章引入了几种其它的跳跃和扩散运动，提供了在一些有限扩散过程和单
一阶段的跳跃过程的解，并且提供了一些关于存在红利和破产潜在性的未解决问
题的解。 
Merton（1976）[7]指出，Black-Scholes 定价模型是否有效完全由投资者是否
能够找到一个合适的投资组合来决定，这个投资组合可以动态地复制期权的收付
结构。而这样一个投资组合存在的一个前提，就是假设存在一个随机过程可以描
述标的股票的收益率变动规律，并且该随机过程存在一个连续的样本路线。在这
篇文章中，Merton假设标的股票的收益率是由一个连续和跳跃混合的过程产生，
在此基础上推导出了更具一般性的期权定价公式。这个公式和布莱克-斯科尔斯
公式大部分的特征都一样，同样不依赖投资者偏好和对标的资产期望收益率的了
解程度。另外，这个公式也可以应用于对公司负债的定价。但是，这篇文章依旧
没有考虑跳跃风险波动性对期权定价的影响。 
同时期权定价的离散时间模型也得到了发展，Cox 和 Ross（1979）[8]将一个
简单的离散时间的模型应用于期权定价，提出了二叉树期权定价模型。通过套利
方法进行期权定价的基础经济准则十分清晰，它只需要基础的数学元素，它也可
以看成 Black-Scholes 模型中一个特别的极限的例子，该模型虽然简单但很好扩
展，同时由于其自身的结构，它可以产生一个简单却有效的数值计算方法来计算
期权。Boyal（1988）、Jarrow（1982）和 John(1999)提出了三叉树的期权定价方
法；Leland（1985）考虑离散情况下包含交易成本（交易费用）的期权定价问题。 
Geske（1979）[9]提出了计算复合期权的期权定价理论，并且这个方法可以被
广泛应用于估计公司债务。此处推导出的复合期权表达式考虑的是一个股票的看
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涨期权，而它本身就是公司资产的期权。这一观点将杠杆效应包含在期权定价中，
结果股票回报率的方差并不是Black-Scholes模型中假设的常数，而Black-Scholes
模型可以看作是复合期权的一种特殊形式，这篇文章提出的关于看涨和看跌期权
的新模型修正了 Black-Scholes 模型的一些偏误。 
Geske（1979）[9]研究当股票价格的方差遵循随机过程这一情形时的期权价
格。为了推导出股票价格必须满足的差分方程，文章假设资产的价格与随机方差
完全相关，该资产的存在足够推导才差分方程，但是最终还是没有办法求解出该
方程来计算期权价格。Johnson 和 Shanno（1985）尝试使用蒙特卡洛模拟方法计
算期权价格，并且提出了一个说法用来解释 Rubinstein（1985）观察到的偏差。 
Scott（1987）[15]研究了方差随机变动时股票的欧式期权定价，文章假设股票
回报率服从连续时间扩散过程并且具有标准偏差参数，发现投资者必须使用股票
和两个期权来做无风险对冲，这个无风险对冲不会导致唯一的期权定价方程，因
为随机标准偏差并不是可交易的证券，文章提出必须使用均衡资产定价模型来推
导出一个单一的期权定价方程。一般情况下，期权价格依赖于与随机标准偏差相
关的风险溢价。该文发现通过假设波动率风险可以被分散和波动率变化与股票回
报率无关的，问题可以被简化。最终的表达式是 Black-Scholes 公式和股票价格
方程的分布函数的积分，文章表示通过蒙特卡洛计算可以得到准确的期权价格。 
Naik 和 Lee（1990）[10]提出当一个长期资产的价格变动过程符合混合跳跃扩
散模型时，如果只允许交易标的资产和无风险债券，则无法通过套利来给标的资
产进行资产定价。他们采用了一个一般均衡框架，在标的资产是具有非连续收益
率的市场组合的假设下推导和分析期权价格。跳跃风险和扩散风险的溢价是期权
价格的一个重要组成部分。 
Bates（1991）[11]通过研究标普 500 指数期货期权来检验在股票市场冲击前
投资者就存在类似的期望，他们发现在市场崩溃之前价外看跌期权变得十分值钱，
然后他们还推导出在具有对称的跳跃风险的跳跃扩散模型下美式期权的定价模
型。 
实际上，通过分析资产价格时间序列的数据可以发现，资产价格波动率是一
个随机变量而并非常数。投资者也逐渐发现市场中的资产价格波动具有某种聚集
性，也就是说在某一段时间区间内波动是非常强烈，而在其它时间区间内波动是
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相对稳定的。因此 Amin（1993）[12]将一个简单的离散时间的模型应用于期权定
价，并且假定标的资产的收益率服从跳跃扩散过程。这个模型包括了可以提前行
权的美式期权和任意的跳跃分布，最后得到了一个可以在实际中运用的有效计算
步骤。具体来讲，该文在两种跳跃的情况下，分别得出了美式看涨期权和美式看
跌期权的最有执行价格。在对数正态跳跃的情况下，Amin 发现对于到期日很短
的期权，跳跃很大程度上推迟了最优的行权时间，而对于到期日很长的期权，跳
跃对于最优行权时间并没有太大的影响。在会导致破产的跳跃情况下，跳跃推迟
了看涨期权和看跌期权行权的时间。 
Scott（1997）[13]研究在波动率和利率均为随机变量时的跳跃扩散模型下，欧
式期权的快速封闭形式。这篇文章利用概率分布函数的傅里叶逆运算来求解概率
函数，该模型被用来计算 S&P 500 并用来分析影响期权价格的一些因素，包括利
率的变动性，股票收益率和波动性之间的负相关性，股票收益率和利率之间的负
相关性。 
由于在欧式期权定价中随机波动率的问题一直没有得到很好地解决，Hull 和
White（1987）[14]首次提出了扩散波动率模型，在随机波动率与股票价格独立的
情况下通过序列的形式计算期权的价格，这篇文章同样给出了随机波动率与股票
价格相关的情况下期权价格的表达式，并讨论了无分红标的资产的欧式期权定价，
即建立了含有随机波动率和随机利率的期权定价模型，且最终发现 Black-Scholes
模型通常会高估期权的价格，并且随着到期时间的增加高估的越多。 
Stein（1991）[16]研究了当价格服从具有随机变动方差参数的扩散过程时股票
价格的分布，文章采用解析方法来推导出当方差服从 AR（1）过程时的一个直接
的封闭解。Stein 再将整个结果应用于金融研究中的两个问题，在随机波动率下
的期权价格，股票价格分布中厚尾的这一特性与随机波动率直接的关系。文章提
出的数值接近方法在期权定价中具有不错的效果，尤其对那些价外期权而言。 
Heston（1993）[17]使用一个新的方法来推导出具有随机方差的标的资产欧式
看涨期权的价格，该模型允许波动率和股票资产回报率直接存在套利关系，文章
引入随机利率并且展示了如何把模型应用于债券期权和外汇期权上。模拟结果显
示波动率和股票资产回报率之间的关系在 Black-Scholes 模型的回报率偏度和执
行价格偏差上具有很好的解释效果。这个求解方法是基于特征函数的，因此也可
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以应用于其它问题。Grunbichle 和 Longstaff（1996）等在描述波动率时，采用了
一个均值回复平方根过程方法； Masaaki（2003）研究了随机波动率问题；Kim 
和 Kim (2004）研究了跳扩散模型，随机波动率跳跃扩散模型不断发展和创新，
并广泛应用于金融领域。 
随着期权定价理论的发展，学者们也在不断地提出新的期权定价的方法，二
十世纪以前的方法总结起来如下：（1）布朗运动方程（包含几何布朗运动的随机
过程）在期权定价理论研究和论证过程中为现代金融研究开启了另一扇大门。布
朗运动方程可以利用偏微方程去演绎推导出显示解，或者是采用概率工具进行数
据计算、实证分析和结果检验。（2）套利定价（APT）方法和模型。资产定价模
型（CAPM）一种均衡定价方法，而采用线性分析分法的套利定价模型则是一种
非均衡定价方法。（3）期权定价最常用的方法有：B-S 方法、偏微分方程法（PDE）、
风险中性定价、格点分析法、有限差分法和蒙特卡罗模拟法等。 
Duffie, Pan 和 Singleton（2000）[18]提出了“仿射”跳跃扩散的过程，这个过
程可以应用于期权定价。Jarrow, Lando 和 Yu（2005）[19]提出，如果期权的跳跃
风险可以分散，那么我们可以利用“仿射”跳跃扩散的期权定价模型，使用统计
概率测度给期权定价。但是仿射跳跃扩散过程也存在一些缺点，在利率模型上，
Duffee （2002）[20]指出当补偿投资者面临的风险时仿射模型的内在缺点，基于仿
射跳跃扩散过程在国债上表现不佳。另一方面，Lo (1991)[21]强调这类型连续时间
随机过程最常被使用与在资产回报中发现的类型并不一致，考虑到事实上现在的
金融领域研究中使用的连续时间模型并不能够产生序列相关性，而这种相关性当
收益率存在长期记忆时就存在。 
我们知道金融市场上存在大量的突然到来的信息，这都会导致股票价格产生
突然向上的或向下的变动。而投资者通常都会根据这一情形来调整他们的投资组
合，例如，向上的跳跃使得投资者减少持仓，向下的跳跃则鼓励新的投资者购买
资产。无论是那种情况都会导致产生一个散粒噪声效应，也就是说，随着时间的
消失，跳跃都会全部或者至少是部分的消失。回顾之前的研究，一个将跳跃加入
股票价格的典型的方法就是采用跳跃扩散模型。但是之前的文献中都没有在跳跃
扩散模型中加入一个随着时间逐渐消失的成分，也就是说跳跃产生的效果会永远
持续。这一点其实是很不合理的，因此散粒噪声模型应该被用于构成跳跃扩散模
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